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 本周行业观点：腾讯启动战略升级，产业互联网成重要方向 

十一前夕，腾讯公司启动了新一轮战略升级，其组织架构将在原来七大事业群的基础上进行重新整合。保留原有的企业发展

事业群（CDG）、互动娱乐事业群（IEG）、技术工程事业群（TEG）、微信事业群（WXG），然后新成立云与智慧产业事业

群（CSIG）、平台与内容事业群（PCG）。其中，云与智慧产业事业群将整合腾讯云、互联网+、智慧零售、教育、医疗、

安全和 LBS 等行业解决方案，推动产业的数字化升级。平台与内容事业群将对原社交网络事业群（SNG）、原移动互联网事

业群（MIG）、原网络媒体事业群（OMG）中，与社交平台、流量平台、数字内容、核心技术等高度关联且具有高融合性的

板块，进行有机地拆分和重组。 

我们认为，腾讯此次的战略升级凸显了公司对于未来产业发展的判断。CSIG 事业群以腾讯云为基础，面向多个重点的行业

领域提供解决方案，将是一个以 to B 业务为主的事业群，标志着腾讯由消费互联网向产业互联网的升级。腾讯也明确提出

了在当前的互联网下半场成为各行各业数字化助手的发展愿景。腾讯云虽然发展起步较晚，但目前已经成为阿里云之后市场

份额第二的国内公有云服务提供商。云服务有望成为腾讯重点发展的业务领域之一，但介于阿里云目前在公有云市场的领先

优势明显，未来腾讯云或将更多的通过和重点行业的连接以实现市场的进一步拓展。当前，云服务和产业互联网已经成为互

联网巨头们一致的产业升级方向，未来的长期发展趋势值得期待。现阶段，由于计算机行业内上市公司大多以 to B 业务为

主要方向，将受益于此发展趋势，重点关注云服务提供商，以及和腾讯、阿里等在行业业务拓展方面有着紧密合作的企业。 

风险提示：技术发展及落地不及预期；行业增速不及预期风险；估值水平持续回落风险；商誉减值风险。 

 本期【卓越推】恒华科技（300365）。 
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【卓越推】为未来 3 个月我们最看好，我们认为这

些股票走势将显著战胜市场，建议重点配置。 
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恒华科技（300365）    （2018-9-28 收盘价 24.68 元） 

 核心推荐理由： 

1、电网建设投资维持快速增长，公司业绩高增长。“十二五”期间我国电网建设投资保持快速增长势头。2016 年及 2017

年电网建设投入增速依旧可观。其中配电网领域将成为电网投入重点。根据规划，“十三五”期间年均配电网侧建设及改

造的投资达到 3,400 亿元。智能化投入在电网总投入中的占比预计将从 2010 年的 6.2%提升到“十三五”期间的 12.5%左

右，市场空间的增大将给恒华科技这样的智能电网建设信息化服务供应商带来发展机遇。得益于行业发展，2015 年以来公

司业绩维持快速增长。2017 年公司实现营业收入 8.56 亿元，同比增长 41.84％；实现归属母公司股东净利润 1.92 亿元，

同比增长 53.26%。且根据 2018 年半年度报告，公司业绩高增长趋势得以维持。 

2、云服务平台进展顺利，基于平台开展多样化业务。公司在多年电力行业信息化服务的基础上成功研发了恒华云服务平台，

并于 2015 年 9 月正式上线。目前云服务平台主要包括“电+”平台、在线教育平台、小微 ERP（现已更名为“遥知”）、

协同设计平台、售电运营云平台、EPC 管理云平台、生产运行等多样化的云服务产品，能够满足不同需求的电力行业客

户。上半年，公司在加大原有 SaaS 产品推广的基础上，新产品在线设计院、智慧工地、智能运维调度管理平台、能效分

析平台等 SaaS 产品陆续上线。借助于云平台，恒华科技能够帮助客户节约成本、提升 IT 部署效率，长期发展潜力巨大。 

3、把握售电市场放开的历史机遇，提供售电侧一体化服务。2015 年国务院发布《关于进一步深化电力体制改革的若干意

见》标志着新一轮电力体制改革的开始，而新一轮电改的核心是售电侧市场的放开。顺应电改发展趋势，全国各地成立了

约 8,124 家售电公司，售电业务的开展也在逐步推进中。而诸多小型售电企业或者信息化基础薄弱、或者缺乏开展售电业

务相关知识，而恒华科技提供的从业务培训、投融资、配网建设到信息系统建设的售电侧一体化服务可以有效帮助新兴售

电公司顺利的开展业务。作为较早布局售电侧业务的厂商，随着售电侧市场的打开，公司也有望从中得到新的业绩增长

点。上半年，公司配售电业务板块实现营收 2.01 亿元，同比大幅增长 305.70%，验证了配售电业务的发展潜力。 

 盈利预测及评级：按照最新股本计算，我们预计公司2018-2020年的EPS分别为0.68元、0.95元、1.23元，维持“增持”

评级。 

 风险因素：电改不及预期风险；云平台建设不及预期风险；电网投资建设不及预期；应收账款过高风险。 

 相关研究：《20180921 恒华科技（300365）：三季度业绩高增长有望持续，拟参与设立研究院助力雄安发展》；《20180820

恒华科技（300365）：配售电板块表现亮眼，云服务产品持续上线》；《20180425 恒华科技（300365）：一季度维持高

增长，云服务转型持续推进》；《20180316 恒华科技（300365）：全年业绩高增长，行业向好及云服务转型为主因》；

《20180228 恒华科技（300365）：全年业绩高增长，云服务平台前景可期》；《20171026 恒华科技（300365）：三季

度维持高增长，参股配售电公司再下一城》 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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